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This paper discusses the interaction of 
debt agency problems on risk-shift and 
under-investment. We apply the 
Generalized Method of Moments (GMM) 
method to estimate the parameter of 
marginal volatility of investment (MVI) 
on Taiwan’s listing firms.  The tradeoff 
between risk-shift and under-investment 
incentives is determined by the marginal 
volatility of investment.  As a result, 
the firm’s investment and financial 
decisions will depend on the tradeoff.  
Moreover, we apply the estimation of 
the marginal volatility of investment to 
test whether the adverse consequences 
of debt agency are borne entirely by 
equity holders through the increased cost 
of debt financing or not.  The results 
find that the high growth has 
under-investment incentive and higher 
Tobin’s Q ratio. Because of the 
under-investment incentives is dominant, 
a positive relationship between the 
optimal level of debt and the marginal 
volatility of investment. For low growth 
firms, it has risk-shift problem, and 
lower Tobin’s Q ratio, the optimal level 
of debt is determined by the both 
positive and negative firms on the 
magnitude of marginal volatility of 
investment.  
Keywords: 
Debt agency problems, investment and 
financial decisions, marginal volatility 
of investment, risk-shift, Tobin’s Q, 












































度投資  (under-investment) 公司之債
權代理成本與槓桿間存有正的相關。 
Gavish and Kalay (1983) 以單期
模型 (one-period model) 驗證槓桿使
用 程 度 與 風 險 轉 移 之 問 題 
(risk-shifting problem)，結果指出，在
股東風險轉移動機下公司將不會增加
槓桿使用程度；Green and Talmor (1986) 





































































假設單期投資計畫案終期  (T) 
之現金流量為 XT，第 0 期投資決策所
透入之投資規模為 k0，若假設 X 為一
隨機變數 (stochastic variable)，其平均
數 (µ) 與標準差 (σ) 則為相依於初期
之投資規模 k0，根據 Mao (2003) 之假
設，現金流量 XT將如下式： 
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未有負債公司之淨現值 (net present 
value, NPV) 則為： 
 
( )
( ) ( )( ) ( )*
1
0
0 0 0 0T T T
NPV k
k k f d c kε µ σ ε ε ε
+∞
=
+ −∫            





則舉債公司之淨現值 (NPVd) 為： 
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分子推導結果如下式： 
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(8)右邊之第一項 )k( 0σ ′ ，即為投資邊
際 波 動 性  (marginal volatility of 














Mao (2003) 首 先 假 設



















(agency cost, AC) 間之關係，我們可透
過未舉債經營公司與舉債公司之淨現
值差來觀察，如下式： 
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今假設 0)( 0 >′ kσ ，公司處於低負
債水準時，由於風險轉移效果影響公





















Long and Maltiz (1985) 則發現公司負
債水準與現金流量之風險有正的相
關；Bradley, et al. (1984) 與 Titman 
and Wessels (1988) 則發現兩者間之關










高的風險轉移動機。在 Parrino and 
Weisbach (1999) 實證中即指出，高的































( ) ( ) 11 ++ += tttt ~kkX~ εσµ           (11) 
其中 )( tkµ 為資本投資規模型態，本文
將此資本投資規模函式作一合理之設
定，如為一階齊次函數： 








tt dkc)k( +=σ                 (14) 
其中 a, b, c 與 d 為係數值；根據 (11)
式，我們採 Hansen (1982) 的一般化動




含相當多之估計優勢，且  Hansen 
(1982) 亦證明 GMM 所估計之參數
值具有一致性，且為漸進之常態分
配 ， 且 若 誤 差 項  (ε) 有 異 質 性
(heteroskedastic) 或 自 我 相 關 
(autocorrelation) 情況，估計值亦具有
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假 若 資 本 投 資 規 模 函 式 為
Cobb-Douglas 生產函數時，其向量係
數值則為 β = (a, b, c, d)。其中估計值 


















比率，並將公司以 Tobin’s Q 比率分
為高與低組別，以觀察過度投資與低
度投資公司之融資政策、投資政策與
代理問題；針對 Tobin’s Q 之估計，
我們將使用 Chung and Pruitt (1994) 
之方法，由於他們的估計模型不需對
負債與特別股市值估計，因此相對於
Lewellen and Badrinath (1997) 之模
型，Chung and Pruitt (1994) 之方法就
較為有效率，他們的估計模式如下： 
( ) ( ) ( )
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其 中  MV(CS) 為 普 通 股 市 值 ，
BV(PS)、BV(LTD)、BV(STD)、BV(TA), 
BV(CA) 與 BV(CL) 分別為特別股、長
期負債、短期負債、總資產、流動資
產與流動負債之帳面價值；根據 Lee 
and Tompkins (1999) 對 Tobin’s Q 估
計結果顯示，Chung and Pruitt (1994) 
之估計方法將不亞於  Lewellen and 
Badrinath (1997) 以較複雜方式所估算
之  Tobin’s Q 值。本研究除了以
Tobin’s Q 比率分組外，亦參考 Lang, 




在以 d (MVI)、Tobin’s Q 與資本
支出成長率分類樣本後，我們將驗證
財務變數有資產帳面價值 (book value 
of asset) 、 市 值 與 帳 面 價 值 比 
(market-to-book)、有型資產帳面價值 
(FA)、利息賺得倍數 (TIE)，本益比 
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庫 (TEJ database)，研究期間為 1984
年第 1 季至 2004 年第四季，共 20 年
期間，樣本為台灣上市公司，且公司







PANAL 資料，Mao (2003) 亦以相同方
法 估 計 ； 結 果 顯 示 ， 以 假 設
Cobb-Douglas 生產函數下之係數值顯



















益比  (P/E ratio) 與帳面負債比率 


































式分為有 MVI 變數與無 MVI 變數。 
首先，在成長率分組迴歸執行結
果中顯示，四條方程式執行結果之 R2























































其中 D 為虛擬變數，當 MVI≦0
時 D=1，MVI>0 時 D=0，以進一步驗
證 MVI 與融資決策之關係。我們從虛
擬變數係數值 β1 可發現，MVI 係數值
為正的顯著，顯示  MVI 為正或負
的，對公司之融資決策是有相當程度
之影響關係。 


















































而低成長公司或低 Tobin’s Q 公司，
在 MVI>0 時，MVI 與負債水準呈負
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